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1. Transmision de la politica monetaria en el actual ciclo de bajadas

La banca espafola esta transmitiendo rapidamente las bajadas de los tipos de interés oficiales a las nuevas
operaciones de credito, lo que beneficia a los deudores. La transmisién de las variaciones de los tipos de
referencia’ a los tipos de interés del crédito a familias y empresas esta siendo mas rapida en el ciclo de bajadas
(hasta diciembre de 2024) que en el ciclo de subidas. Mientras que en el ciclo completo de subidas los tipos de
interés de las nuevas hipotecas solo aumentaron la mitad de los tipos oficiales, en los primeros siete meses del
ciclo de bajadas el movimiento a la baja ya supera el 60%. En el caso del crédito a empresas, en que la
transmision en la subida fue algo superior al 90%, en la bajada ya supera el 100%.

En el caso de los depdsitos, en el agregado de los depdsitos a vista y plazo, la transmision esta siendo
ligeramente mas lenta que en el ciclo de subidas, lo que beneficia a los depositantes. No obstante, si nos
centramos exclusivamente en los nuevos depdsitos a plazo, la transmisién esta siendo algo mas rapida que en
el ciclo de subidas, aunque en todo caso inferior a la del crédito. Los nuevos depdsitos a empresas son
aquellos en que la transmisién esta siendo mas rapida (69,5% vs 54,4% del ciclo de subidas) y también en el
caso de los hogares (44,7% vs 23,0%).

2. Comparativa de la transmision de la politica monetaria en el ultimo ciclo de subidas
versus el actual ciclo de bajadas

En el ciclo de subidas? (con inicio en julio de 2022 y final en septiembre de 2023), el Beta® de los tipos
sintéticos de nuevo crédito ascendio hasta el 82,2% estando fundamentalmente dominado por el de empresas
(92.1%) mas que por el de familias (51,7%). El Beta de los sintéticos de nuevos depdsitos ascendio al 12,6%, v
el de los depdsitos a plazo, al 63,0%.

El ciclo de bajadas se inici¢ en junio de 2024 y a diciembre el tipo de referencia de la politica monetaria
(Facilidad de depésito) habia descendido 1,00 pp, y el euribor 12 meses, 1,24 pp. El Beta de los tipos de
crédito hasta dic-24 se ha situado en el 93,7%, siendo el de familias de 60,5%, y el de empresas, 105,6%. Por
otro lado, el beta de los nuevos depdsitos se ha situado en el 10,0%, el de los plazo a hogares en el 44,7% vy el
de los depdsitos de empresas en el 65,2%.

3. Comparativa del ultimo ciclo de subidas/bajadas frente a ciclos previos

En el reciente ciclo de subidas, la transmisién de la politica monetaria fue inferior a la de los ciclos de 1999 y
2005 para hipotecas y consumo, y similar en el caso de empresas. Para los depdsitos a la vista fue bastante

1: Tipo de Facilidad de depdsito del BCE, sobre el que se calcula los betas de crédito y depoésitos

2: En el ciclo de subidas los tipos oficiales (Refi y Facilidad de depdsito) aumentaron 4,50 puntos porcentuales (pp); el euribor a 12 meses experimentd un
aumento de 3,31 pp y los tipos de la deuda a 10 afos, de 1,32 pp.

3: Calculamos el beta para tipos de crédito y depdsitos sobre oct-23 porque las expectativas en septiembre eran de que podria continuar la escalada de tipos
de referencia, de hecho los maximos de los tipos de crédito y depdsitos alcanzaron su maximo en ese mes.
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inferior (5%) que en ciclos anteriores (30%), y también fue inferior para los depdsitos a plazo de familias (50%
vs 75% en 2005, y los de empresas (70% vs 90% en 2005).

En los siete meses transcurridos en el actual ciclo de bajadas se observa que la transmision a los tipos del
crédito es superior a la de los Ultimos ciclos de bajadas (ciclo 2001 y ciclo 2008) en hipotecas a tipo variable,
crédito al consumo y crédito a empresas y mucho mas lenta para los tipos de interés de los depdsitos a la vista,
e idéntica para los tipos de interés de los depésitos a plazo. Incorporando a los modelos econométricos la
informacion del reciente ciclo de subidas, la transmisién de la politica monetaria a tipos de interés de activo y
pasivo en el actual ciclo de bajadas esta alineada con las relaciones historicas.

Tabla 1. RESUMEN DE VARIACION DE TIPOS DE INTERES Y BETAS

A Tipos interés y Ciclo de subidas Ciclo de bajadas
Beta's Jul-22 a Sep-23 Jun-24 a Dic-24
Nuevas operaciones A tipos p.p | Beta's % || A tipos p.p | Beta's %
Desde Jun-22 | Fac.Dep. Desde May-24 | Fac. Dep.
Tasa Facilidad Depésito 4.50 -1.00
Euribor 12 m 3.30 -1.24
Deuda gob. 10 afios 1.08 -0.41
Tipos credito a Hogares 2.29 51.7 -0.61 60.5
Tipos a Empr. No Financ. 3.74 92.1 -1.06 105.6
Hasta 1 Millon € 3.65 87.8 -1.03 103.3
Mas de 1 Millén € 3.39 84.5 -0.78 77.6
Tipos Total crédito 3.39 82.2 -0.94 93.7
Tipos Depositos a la Vista 0.21 5.1 -0.03 2.7
Tipos Depositos a Plazo 2.68 63.0 -0.56 55.7
De SNF 2.95 69.5 -0.65 65.2
De Hogares 2.24 51.9 -0.45 44.7
Tipos Total depositos 0.51 12.6 -0.10 10.0
Beta sobre Facilidad Depésito s/ oct-23 s/ dic-24

El euribor en el ciclo de subidas empez6 a repuntar a partir de dic-21 (-0,50%) y alcanzé su maximo en oct-23 (4,16%) experimentando
un aumento de 4,66 p.p.. En el ciclo de bajadas, desde su maximo a nov-24 (2,51%) ha bajado en 1,65 p.p.

Fuente: BBVA Research a partir de BDE y BCE

Tras el andlisis realizado, se puede concluir que el sistema bancario espanol es muy competitivo pues ha sido
capaz de amortiguar el ciclo de subidas en los tipos de crédito a familias y de repercutir las bajadas con mayor
intensidad en el ciclo de bajadas a todas las carteras del crédito.
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1. Evolucioén de los tipos de interés de las nuevas operaciones
de crédito y depodsitos (TAE y TEDR)* en el ciclo de subidas/
bajadas 2022-24

Los cuellos de botella de suministros tras la pandemia del Covid unido a la guerra en Ucrania exacerbaron las
presiones inflacionistas en todo el mundo provocando una reaccién de las autoridades monetarias subiendo los
tipos de interés de forma intensa, en el caso de la UEM iniciando el ciclo de subidas en julio de 2022. La
moderacion de las expectativas de inflacion a los niveles objetivo cercanos al 2% y el apaciguamiento de las
presiones inflacionistas, ha permitido iniciar el ciclo de bajadas de los tipos de interés de referencia en junio de
2024. A continuacion, se describe la variacion de los tipos de interés de activo y pasivo desde el mes
previo al inicio de cada respectivo ciclo (junio de 2022 en el caso del ciclo de subidas, y junio de 2024 en el
de bajadas hasta diciembre de 2024, ultimo dato disponible, cuadros 2.1 y 2.2).

El ciclo de subidas, con inicio en julio de 2022, finalizé en septiembre de 2023 con un aumento de
4,50 puntos porcentuales en los tipos oficiales (Refi y Facilidad de depésito). El euribor a 12 meses
experimento un aumento de 3,31 pp vy los tipos de la deuda publica a 10 afnos de 1,32 pp a octubre de 2023
alcanzando maximos en ambos casos.

e Los tipos de interés en las nuevas operaciones de crédito para hogares, registraron un aumento
de 2,33 pp hasta octubre de 2023, con los hipotecarios registrando 2,28 pp, los de consumo 1,49 pp
y los del resto de financiacion a hogares de 3,33 pp. Los tipos de nuevas operaciones para
empresas, experimentaron un aumento de mayor magnitud que los de familias, hasta 4,14 pp hasta
octubre de 2023, con aumentos similares tanto en los créditos hasta 1 millén € como en los de mas de
1 millén € (3,95 pp y 3,80 pp respectivamente).

e Los tipos de depodsitos experimentaron un aumento de 0,57 pp hasta octubre de 2023, que se
materializé en 0,23 pp para los vista y en 2,84 pp para los plazo (3,13 para empresas y 2,34 pp para
familias).

El ciclo de bajadas se inicié en junio de 2024 y a diciembre 2024 (ultimos datos disponibles de activo y
pasivo) el tipo de referencia de la politica monetaria (Facilidad de depésito) habia descendido 1,00 pp,
el Refi 1,35 pp, el euribor 12 meses cae en 1,24 pp (y 1,72 pp desde maximos), y los de la deuda a largo
plazo caen en 0,41 pp (y 1,06 pp desde maximos)

e Los tipos de interés de crédito a los hogares han registrado una caida de 0,61 pp (y 1,12 pp desde
maximos), con los hipotecarios cayendo 0,56 pp (y 1,09 pp desde max.), los de consumo caen en 0,68
(y 1,57 pp desde max.), y los del resto de financiacién caen en 0,88 pp (y 1,56 pp desde max.).

e Los tipos de interés de crédito a empresas, caen hasta diciembre en 1,06 pp (y 1,61 desde max.), con
los créditos hasta 1 millén € que caen en 1,03 pp (y 1,70 pp desde max.), y los de mas de 1 millon € que
caen en 0,78 pp (y 0,91 pp desde max.).

4: TEDR = Tasa Efectiva Definicion Restringida, es la tasa de interés nominal en %. TAE = Tasa Anual Equivalente, es la tasa de interés nominal en % que
incluye comisiones y gastos.
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e Los tipos de depdsitos experimentaron un descenso de 0,10 pp hasta diciembre de 2024, que se
materializé en caidas de 0,03 pp para los vista y de 0,56 pp para los plazo (-0,65 para empresas y -0,45 pp
para familias). Magnitudes similares se obtienen de la comparacion desde los maximos alcanzados.

Tabla 2. VARIACION DE LOS TIPOS DE INTERES DE CREDITO Y DEPOSITOS (TAE Y TEDR)

Tabla 2.1 CICLO DE SUBIDAS JULIO DE 2022 A SEPTIEMBRE DE 2023

A Tipos interés p.p. Jul-22 Aug-22 Sep-22 Oct-22 Nov-22 Dec-22 | Jan-23 Feb-23 Mar-23 Apr-23 May-23 Jun-23 Jul-23 Aug-23 Sep-23 Oct-23
Nuevas operaciones P-p. P-p. P-p. P-p. P-p. P-p. P-p. P-p. P-p. P-p. P-p. P-p. P-p. P-p. P-p. P-p.
A Tipos de referencia oficiales y mercado desde Jun-22
Tasa Facilidad Depésito 0.50 0.50 1.25 1.25 2.00 2.50 2.50 3.00 3.50 3.50 3.75 4.00 4.00 4.25 4.50 4.50
Euribor 12 m 0.14 0.40 1.38 1.78 1.98 217 2.49 2.68 2.80 291 3.01 3.16 3.30 3.22 3.30 3.31
Deuda gob. 10 afios -0.32 -0.48 0.29 0.66 0.44 0.46 0.57 0.76 0.80 0.77 0.78 0.77 0.86 0.94 1.08 1.32
A Tipos de crédito desde Jun-22
Tipos credito a Hogares 0.13 0.44 0.56 0.96 1.1 1.30 1.66 1.90 1.92 210 210 211 219 2.36 2.29 233
Vivienda 0.10 0.35 0.55 0.82 1.04 1.31 1.57 1.85 1.93 2.02 2.08 213 215 2.28 2.30 228
Consumo&Resto 0.16 0.93 0.61 1.39 1.26 1.17 1.88 2.04 1.79 222 2.08 1.82 2.08 2.53 217 228
Consumo 0.26 0.58 0.34 0.67 0.43 0.76 1.23 1.23 1.34 1.52 1.36 1.28 1.54 1.83 1.47 1.49
Resto 0.26 0.94 0.92 2.21 2.14 1.84 2.72 2.96 2.45 3.16 2.94 2.60 2.96 3.22 3.02 3.33
Tipos a Empr. No Financ. 0.36 0.15 0.88 1.74 1.72 1.96 2.59 2.63 2.73 3.29 3.17 3.29 3.79 3.80 3.74 414
Hasta 1 Millon € 0.62 0.21 0.70 1.83 1.68 1.84 2.66 2.38 2.63 3.30 3.00 3.14 3.67 3.51 3.65 3.95
Mas de 1 Millon € 0.19 -0.01 1.02 1.50 174 2.06 2.18 2.62 2.70 3.58 3.07 3.15 352 3.59 3.39 3.80
Tipos Total crédito 0.29 0.20 0.79 1.54 1.57 1.78 2.35 2.45 2.52 3.00 2.90 2.99 3.40 3.44 3.39 3.70
A Tipos de depésitos desde Jun-22
Tipos Depositos a la Vista 0.00 0.00 0.01 0.01 0.03 0.04 0.06 0.08 0.1 0.12 0.13 0.16 0.18 0.18 0.21 0.23
Tipos Depositos a Plazo -0.16 -0.14 0.32 0.41 0.85 1.19 1.23 1.47 1.78 2.04 2.25 2.50 2.61 2.58 2.68 2.84
De SNF -0.22 -0.21 0.30 0.40 0.87 1.27 1.36 1.64 1.97 2.25 2.46 2.69 2.79 2.78 2.95 3.13
De Hogares 0.04 0.06 0.26 0.35 0.60 0.62 0.57 0.93 1.34 1.47 1.72 212 2.25 2.21 2.24 2.34
Tipos Total depositos 0.00 0.00 0.03 0.04 0.08 0.11 0.12 0.17 0.24 0.28 0.32 0.40 0.44 0.46 0.51 0.57
Ciclo alcista de tipos de interés oficiales

Tabla 2.2 CICLO DE BAJADAS JUNIO DE 2024 A ...

A Tipos interés p.p. Jun-24  Jul-24 Aug-24 Sep-24 Oct-24 Nov-24 Dec-24 ([Variacion desde
Nuevas operaciones p.p. p.p. p.p. p-p- p-p- p-p- p-p. maximos p.p.
|4 tipos de referencia oficiales y mercado desde may-24
Tasa Facilidad Depésito -0.25 -0.25 -0.25 -0.50 -0.75 -0.75 -1.00 may-24  -1.00
Euribor 12m 003 -045 -051 074 -099 117 1.4 oct-23  -1.72
Deuda gob. 10 aiios 0.05 -0.02 -0.23 -0.31 -0.34 -0.25 -0.41 oct-23  -1.06
|A tipos de crédito desde may-24
Tipos credito a Hogares -0.09 -0.14 0.03 -0.23 -0.28 -0.46 -0.61 oct-23  -1.12
Vivienda -0.08 -0.13 -0.05 -0.21 -0.27 -0.40 -0.56 sep-23  -1.09
Consumo&Resto -0.26 -0.27 0.32 -0.23 -0.31 -0.69 -0.75 ago-23 -1.55
Consumo -0.08 -0.09 0.20 -0.23 -0.34 -0.84 -0.68 aé0-23 -1.57
Resto -0.28 -0.26 0.27 -0.34 -0.28 -0.64 -0.88 oct-23  -1.56
Tipos a Empr. No Financ. -0.22 -0.05 -0.21 -0.48 -0.41 -0.84 -1.06 oct-23  -1.61
Hasta 1 Millon € -0.08 0.12 -0.26 -0.42 -0.28 -0.83 -1.03 oct-23  -1.70
Mas de 1 Millén € -0.34 -0.29 -0.25 -0.61 -0.79 -0.91 -0.78 oct-23  -0.91
Tipos Total crédito -0.17 -0.06 -0.16 -0.42 -0.39 -0.76 -0.94 oct-23  -1.48
A tipos de depéstio desde may-24
Tipos Depositos a la Vista 0.00 -0.01 0.00 0.00 -0.01 -0.02 -0.03 may-24  -0.03
Tipos Depositos a Plazo -0.07 -0.11 -0.29 -0.28 -0.48 -0.60 -0.56 dic-23  -0.72
De SNF -0.14 -0.21 -0.49 -0.38 -0.53 -0.71 -0.65 ene-24  -0.85
De Hogares 0.06 0.05 0.01 -0.15 -0.34 -0.38 -0.45 dic-23  -0.43
Tipos Total depositos 0.00 0.00 -0.01 -0.02 -0.06 -0.09 -0.10  [may-24 -0.10
Ciclo bajista de tipos de interés ofi

Fuente: BBVA Research a partir de BDE y BCE
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2. Evolucién de los BETAS de tipos de interés de nuevo crédito y
depdsitos en el reciente ciclo de subidas/bajadas

De cara a analizar con qué intensidad se han transmitido a los tipos de los distintos productos de activo y
pasivo bancarios las variaciones de los tipos de referencia de politica monetaria en los ciclos de subidas (jul-22
a sep-23) y bajadas (jun-24 hasta el Ultimo dato disponible, actualmente diciembre 2024), usamos la ratio beta.
Esta se define como el incremento del tipo de interés del producto bancario respecto al incremento del
tipo de interés de referencia de la facilidad de depésito desde el inicio del ciclo a un punto temporal:

Beta = (4 tipo interés producto crédito o depdsito / 4 tipo facilidad depdsito) x 100

En el ciclo de subidas de 2022 (cuadro 3.1):

e ¢l Beta’ de los tipos sintéticos de nuevo crédito ascendié hasta el 82,2% estando dominado mas
por el beta de empresas que por el de familias

o El Beta de los tipos de los tipos de interés de nuevo crédito para los hogares en el ciclo de
subidas ha sido de 52%, esto vendria a decir que se ha transmitido la mitad del incremento
de los tipos de referencia. La transmision a los tipos de las hipotecas también ha sido la
mitad, el 51%. La transmision a los tipos de crédito consumo ha sido bastante inferior, un
tercio, el 33%. Sin embargo, en los tipos del resto de financiacién la transmision ha ascendido
hasta los tres cuartos, el 74%.

o El Beta de los tipos de los tipos de interés de nuevo crédito para las empresas en el ciclo de
subidas, se situo en el 92,1%, lo que implicé una transmisidn casi completa de los tipos de
referencia a los tipos de crédito empresas. Al igual que en sus componentes de tipos hasta 1
millén € con un beta de casi 88% y algo inferior en los de mas de 1 millén € con 84,5%.

o El Beta de los tipos de nuevos depdsitos ascendio al 12,6%, situandose el beta de los a la vista
en el 5,1% y los de a plazo en el 63% (69,5% en empresas y 51,9% en familias).

En el ciclo de bajadas de 2024 (hasta diciembre de 2024, cuadro 3.2):

e El Beta de los tipos sintéticos de nuevo crédito se ha situado en el 93,7%, es decir, se ha
trasladado practicamente la bajada de tipos de referencia a los tipos de los productos de activo. No
obstante, la transmision ha sido mas intensa en empresas que en familias como ya lo fue en el ciclo
de subidas.

o Asi, el beta de los tipos de crédito a hogares en el actual ciclo de bajadas se ha situado en el
casi 60,5% en diciembre, de los cuales el beta de hipotecas esta en el 55,9%, el de consumo en
el 68,4% vy el de resto de financiacion en el 87,8%.

o Por su parte, el beta de los tipos de crédito a empresas se ha situado en el 105,6% en
diciembre avanzando en la transmision mas alla de los tipos de referencia, con el beta de hasta 1
millén € en el 103,0% y el de mas de 1 millon € en el 77,6%.

5: Calculamos el beta para tipos de crédito y depdsitos sobre oct-23 porque las expectativas en septiembre eran de que podria continuar la escalada de tipos
de referencia, de hecho los maximos de los tipos de crédito y depdsitos alcanzaron su maximo en ese mes.
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e Porotro lado, el beta de los tipos de interés de nuevos depdsitos en el actual ciclo de bajadas se
ha situado en el 10,0% hasta diciembre, siendo el beta de los a la vista del 2,7% y el beta de los a
plazo del 55,7% (65,2% en empresas y 44,7% en familias).

Tabla 3. BETA’S DE CREDITO Y DEPOSITOS Y VARIACION DE TIPOS DE INTERES DE REFERENCIA
Tabla 3.1 CICLO DE SUBIDAS DE JULIO DE 2022 A SEPTIEMBRE DE 2023

A Interest rates and Beta's | Jul-22 Aug-22 Sep-22 Oct-22 Nov-22 Dec-22;Jan-23 Feb-23 Mar-23 Apr-23 May-23 Jun-23 Jul-23 Aug-23 Sep-23 Oct-23
Nuevas operaciones %“pp %pp Zpp Zpp Zpp ZppiZpp “pp Zpp Zpp %pp %pp Zpp Zpp Zpp Zpp
A Tipos de referencia oficiales y mercado desde Jun-22 en p.p.

Tasa Facilidad Depésito 050 050 125 125 200 250 { 250 3.00 350 350 3.75 4.00 4.00 425 450 4.50
Euribor 12 m 014 040 138 178 198 217 : 249 268 280 291 3.01 316 330 322 330 3.31
Deuda gob. 10 aiios 032 048 029 066 044 046 ; 057 076 080 077 078 077 086 094 1.08 1.32
Beta’s crédito x 100 (A Tipos crédito / A Facilidad Depésitos) %

Tipos credito a Hogares 256 88.0 446 771 556 521 { 665 634 548 599 560 527 549 555 51.0 517

Vivienda 194 694 438 653 518 522 i 626 617 551 576 555 532 538 536 51.0 507
Consumo&Resto 325 1853 492 1109 628 466 { 752 681 511 633 555 456 520 596 483 5038
Lonsumo 528 g IR3 534 215 05 453 $1g 382 4«35 282 21 85 L7 28 37
Rt 22 Brg 35 mer [ 326 wr 388 835 0.3 83 858 oG X X oG
Tipos a Empr. No Financ. | 722 30.2 70.0 1391 858 784 {1035 87.7 780 94.1 846 822 948 893 831 921
Hasta 1 Millon € 1233 421 561 1463 838 735 {1066 792 753 942 800 785 917 827 811 87.8
Mas de 1 Millén € 37.0 -3.0 814 1199 871 826 { 872 872 771 1023 819 788 830 845 753 845
Tipos Total crédito 570 392 634 1233 783 712 { 942 816 721 857 774 749 850 809 752 822

Beta’s depésitos x 100 (A Tipos depésitos / A Facilidad Depésito) %
Tipos Depositos a la Vista | 0.1 0.5 0.5 1.0 1.3 1.6 2.2 2.6 31 3.5 34 4.1 44 4.3 4.6 5.1
Tipos Depositos a Plazo 319 287 252 332 426 475§ 492 491 508 581 601 624 652 608 596 63.0

D SV -ddd -1 2 318 LrF 5038 Sdd S 562 543 &7 &R &35 8.5 856 835
Do Hogares 80 2 217 280 7 AT 230 I rogd &8 5.3 528 g &2 Qr 513
Tipos Total depositos 0.0 0.4 2.3 34 4.1 4.3 4.9 5.7 6.9 8.1 8.5 10.1 11.1 10.8 113 126

Ciclo alcista de tipos de interés oficiales

Tabla 3.2 CICLO DE BAJADAS DE JUNIO DE 2024 A ...

A Interest rates and Beta's [Jun-24 Jul-24 Aug-24 Sep-24 Oct-24 Nov-24 Dec-24
Nuevas operaciones Zpp “Zpp Zpp “Zpp _Zpp_ 7 pp % pp
A tipos de referencia oficiales y mercado desde may-24
Tasa Facilidad Deposito 025 025 025 05 075 075 -1.00
Euribor 12 m 003 015 051 074 099 117 124
Deuda gob. 10 afios 005 0.02 023 031 034 025 041
Beta’s crédito x 100 (A Tipos crédito / A Fac. Dep.) %
Tipos credito a Hogares 340 540 116 456 371 619 60.5

Vivienda 332 532 208 426 365 533 55.9
Consumo&Resto 1055 106.9 -129.0 459 411 91.6 75.0
Lonsumo 312 T -516 4G 455 m3 L34
Raseo o wved -84 8386 IR 57 grg
Tipos a Empr. No Financ. | 88.4 188 84.8 956 552 1124 1056
Hasta 1 Millén € 304 495 1054 849 375 1103 103.3
Mas de 1 Millén € 136.0 1144 1016 1224 1057 1213 776
Tipos Total crédito 69.2 248 624 836 515 101.7 937

Beta’s depdésitos x 100 (A Tipos depésitos / A Fac. Dep.) %
Tipos Depositos a la Vista | 0.2 2.2 0.7 0.7 1.6 3.0 2.7
Tipos Depositos a Plazo 2711 424 116.7 554 63.7  80.0 55.7

Do SV 548 820  BrRE  m2 k2 S5 85.2
Do Hogares 4 212 -52 294 4“3 560 @&
Tipos Total depositos 1.6 0.4 4.4 3.4 7.6 3 10.0

Ciclo bajista de tipos de interés oficiales

Fuente: BBVA Research a partir de BCE y BCE
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3. Comparativa con anteriores ciclos de subidas/bajadas de
tipos de interés.

En la comparativa de los distintos ciclos de subidas de tipos (Ciclo 1999 de nov-99 a oct-00; Ciclo
2005 de dic-05 a sep-08; y Ciclo 2022 de jul-22 a sep-23) podemos observar que:

la transmision de los tipos de referencia a los tipos de crédito ha sido inferior en el ciclo 2022
en los casos de las carteras de familias tanto en hipotecas como en consumo (graficos 1a 3), y
bastante similar a ciclos pasados en el caso de empresas (grafico 4).

o

En el caso de los tipos hipotecarios (grafico 1) muestra una traslacion cercana al 40% en el
ultimo ciclo. No obstante, hay que tener en cuenta el cambio en la comercializacién de
hipotecas a tipos variables hacia hipotecas a tipos fijos desde hace una década® lo que
distorsiona la comparabilidad, por lo que también incluimos los tipos de interés de las hipotecas
variables (renovacién hasta 1 afo, grafico 2); se puede observar una traslacion (beta) inferior
en el ultimo ciclo de 2022 (60%) a los ciclos previos (mas cercanos al 100% en el ciclo de
2005, y del 75% en el de 1999).

En el caso de los tipos sintéticos de los depésitos, en el ultimo ciclo de subidas (Ciclo 2022), los
beta han sido claramente inferiores a los de ciclos anteriores’ (grafico 5).

o

El grafico 6, muestra que el beta de los depdsitos a la vista ha sido bastante inferior (7%) que
en ciclos anteriores (30%).

El beta de los tipos de depésito a plazo tanto para familias (grafico 7) como para empresas
(grafico 8) ha sido inferior al del ciclo 2005. Mientras en el ciclo de 2005 el beta de familias
alcanzo6 el 75% al cabo de un afio, en el ciclo de 2022 se estabiliz6 alrededor del 50%. En el caso
de las empresas, alcanz6 el 90% en un afio en el ciclo de 2005, y se estabilizé alrededor del 70%
en el de 2022.

6: Previamente a 2015 mas del 95% del volumen de hipotecas otorgadas eran a tipo variable, actualmente ha caido por debajo del 15%.

7: A ello ha contribuido la escasa comercializacion de los depdsitos a plazo por los principales actores del mercado dada la elevada liquidez del sistema
bancario, y a que la etapa de tipos de referencia negativos el volumen de depdsitos a la vista alcanzé mas del 90%.
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Gréfico 1. CICLOS DE SUBIDAS DE TIPOS. BETA DE
CREDITO VIVIENDA
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Grafico 3. CICLOS DE SUBIDAS DE TIPOS. BETA
CREDITO A CONSUMO
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Gréfico 2. CICLOS DE SUBIDAS DE TIPOS. BETA DE
CREDITO VIVIENDA VARIABLES
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Gréfico 4. CICLOS DE SUBIDAS DE TIPOS. BETA
CREDITO A EMPRESAS
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Fuente: BBVA Research a partir de BAdE
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Gréfico 5. CICLOS DE SUBIDAS DE TIPOS. BETA
DEPOSITOS
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Gréfico 7. CICLOS DE SUBIDAS DE TIPOS. BETA
DEPOSITOS A PLAZO. HOGARES
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Gréfico 6. CICLO DE SUBIDAS DE TIPOS. BETA
DEPOSITOS A LA VISTA
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Gréfico 8. CICLOS DE SUBIDAS DE TIPOS. BETA
DEPOSITOS A PLAZO. EMPRESAS
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M En la comparativa de los distintos ciclos de bajadas de tipos (Ciclo 2001 de may-01 a jun-03; Ciclo
2008 de oct-08 a may-09; y Ciclo 2024 de jun-24 a ...) podemos observar que

e el beta de los tipos de crédito ha sido superior en el ciclo 2024 en las hipotecas variables
(gréfico 10, no asi en el sintético, grafico 9 por el efecto amortiguador de las fijas®) y en los tipos de
empresas (grafico 12), y similar en los tipos de consumo (grafico 11) a los otros ciclos en los 7

meses transcurridos desde su inicio.

o Elbeta de las hipotecas a tipo variable en el presente ciclo de bajadas presenta a los 7 meses
de su inicio una transmision casi del 100% de la bajada de tipos, bastante superior en las mismas
fechas a los dos ciclos anteriores. De Igual manera que sucede con el beta de los tipos de
consumo pero con mayor intensidad salvo para el ultimo mes por la propia estacionalidad.

e Enla comparativa con los betas de los sintéticos de los tipos de depésito del actual ciclo de
2024, la transmisioén en los 7 meses transcurridos esta siendo mucho mas lenta que los ciclos
anteriores (grafico 13), en particular en los tipos a la vista (gréafico 14) y en los plazo de hogares
(grafico 15), y bastante mas rapida y de similar magnitud en los tipos de plazo a empresas (grafico

16).

Gréfico 9. CICLOS DE BAJADAS DE TIPOS. BETA DE
CREDITO VIVIENDA
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Fuente: BBVA Research a partir de BdE

Gréfico 10. CICLOS DE BAJADAS DE TIPOS. BETA DE
CREDITO VIVIENDA VARIABLES

1.20

1.00

0 2 4 6 8 10 12 14 16 18 20 22 24 2
Meses desde inicio ciclo

e Ciclo abr-01 a jun-03 Ciclo oct-08 a may-09

Ciclojun-24 a ...

Fuente: BBVA Research a partir de BdE

8: Ya que sus referencias estan mas ligadas a los tipos de largo plazo (deuda a 10 afios) que a los de corto plazo (facilidad de depésito, o euribor).
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Grafico 11. CICLOS DE BAJADAS DE TIPOS. BETA
CREDITO A CONSUMO
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Fuente: BBVA Research a partir de BAdE

Grafico 13. CICLOS DE BAJADAS DE TIPOS. BETA
DEPOSITOS
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Grafico 12. CICLOS DE BAJADAS DE TIPOS. BETA
CREDITO A EMPRESAS
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Fuente: BBVA Research a partir de BAdE

Gréfico 14. CICLO DE BAJADAS DE TIPOS. BETA
DEPOSITOS A LA VISTA
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Fuente: BBVA Research a partir de BdE
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Grafico 15. CICLOS DE BAJADAS DE TIPOS. BETA Gréfico 16. CICLOS DE BAJADAS DE TIPOS. BETA
DEPOSITOS A PLAZO. HOGARES DEPOSITOS A PLAZO. EMPRESAS
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4. La transmision de la politica monetaria a tipos de interés de
activo y pasivo en el ciclo de bajadas esta alineada con las

relaciones historicas.

En el informe® publicado en julio de 2024 se concluye que la transmisién de la politica monetaria en el ciclo de
subidas de 2022-23 fue mas lenta a la registrada en anteriores ciclos histéricos, sobre todo, en los tipos de

crédito a familias y en los tipos de los depositos.

En esta seccion se analiza como se esta transmitiendo la politica monetaria en el actual ciclo de bajadas
iniciado en junio de 2024 utilizando los mismos modelos econométricos'® para cada cartera y producto
pero incorporando en la estimacion de los parametros la nueva informacion correspondiente a los datos del
reciente ciclo de subidas, es decir, estimando de nuevo los modelos desde enero 2003 hasta mayo de
2024, mes previo a la primera bajada de los tipos de referencia. En base a estas relaciones historicas

9 Espaiia | La transmisién de la politica monetaria a los tipos de interés bancarios en 2022-2023

10: Para los tipos de interés de las carteras de crédito: modelos de Mecanismo de Correccién del Error (MCE) con variables explicativas los tipos de interés
oficiales (Refi), los tipos de interés del mercado monetario (Euribor), los tipos de largo plazo de la deuda europea (tomando como referencia el bono aleman a
10 afios), los tipos largos de la deuda publica espafiola a través de la prima de riesgo espafiola (bono 10a Espafa - bono 10a Aleman) y el riesgo de crédito

(tasa de mora).

Para los tipos de depésito a la vista, y a plazo: modelos MCE con las siguientes variable explicativas: tipos oficiales (Refi), tipos del mercado monetario
(Euribor), los tipos de largo plazo de la deuda europea (bono aleman a 10 afios), los tipos largos de la deuda espafola a través de la prima de riesgo espafola
(bono 10a Espafia - bono 10a Alemania), la liquidez del sistema financiero (ratio de crédito-depositos) y la rentabilidad de productos alternativos (letras del

tesoro a un afio).
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derivadas de los modelos, se proyectan los tipos de interés de las distintas carteras para el periodo que abarca
desde mayo de 2024 hasta el ultimo dato disponible (dic-24) y se comparan con los datos observados para
cada una de las variables, tipos de interés de crédito y depdsitos por segmentos.

Como puede observarse en los graficos 17 y 18, los tipos de interés del nuevo crédito a empresas han
evolucionado en linea con su comportamiento histoérico, tanto para los préstamos hasta 1 milléon de euros
como en los de mas de 1 millon de euros. Este comportamiento también se observo en el ejercicio del ciclo de
subidas de interés, aunque en este ciclo de bajadas parecen mas alineadas a la senda central.

Grafico 17. TIPOS DE INTERE'S DE CREDITO A Gréfico 18. TIPOS DE INTERES DE CREDITO A
EMPRESAS HASTA 1 MILLON €. (%) EMPRESAS DE MAS DE 1 MILLON €. (%)
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Para los tipos de interés del nuevo crédito al consumo, el comportamiento en 2024 también ha estado bastante
alineado a su comportamiento histérico, aunque muy marginalmente por debajo de la proyeccion (gréfico 19).
En este caso, en los meses transcurridos esta siendo mas centrada que en el caso de de subida de tipos en la
que se alined con la banda inferior de la proyeccion.
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Grafico 19. TIPOS DE INTERES DE NUEVO CREDITO AL CONSUMO (%)
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Para el caso del crédito hipotecario, se realizan estimaciones diferenciando entre hipotecas contratadas
a un tipo de interés fijo (estimacion desde febrero 2015 a mayo 2024) y a tipo variable. Los tipos de interés
hipotecarios variables (grafico 20) han evolucionado practicamente en linea con las proyecciones. La
incorporacion del periodo de subidas de tipos (de jul-22 a may-24) a la estimacion ha reajustado las
sensibilidades histéricas y las dinamicas de los tipos de interés van en linea con lo que predicen los modelos.
Sin embargo, en las hipotecas a tipo de interés fijo su evolucion ha estado marginalmente por debajo de la
senda central y en los ultimos meses se ha situado en la banda inferior de las proyecciones, mostrando
un traslado mas rapido de la politica monetaria.

Grafico 20. TIPOS INTERES DE CREDITO PARA Grafico 21. TIPOS DE INTERES,CREDH:O PARA
VIVIENDA. INTERES VARIABLE 1 ANO. (%) VIVIENDA. INTERES FIJO, MAS 10 ANOS. (%)
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En el caso de los depésitos, también se estiman para el mismo periodo (desde enero de 2003 hasta mayo de
2024) las relaciones histéricas para los tipos de interés de los depdsitos a la vista y de los nuevos depésitos
plazo'. Al igual que para los tipos de interés del crédito, se proyectan los tipos de interés de los depdsitos para
el periodo entre junio de 2024 y diciembre de 2024, en base a las estimaciones.

Como puede apreciarse en el grafico 22, los tipos de interés observados de los depdsitos a la vista han
sido superiores a los que hubieran resultado de su relacion histérica, desde practicamente el comienzo
de las bajadas de tipos de referencia. Por otro lado, los tipos de interés de los nuevos depésitos a plazo
(gréfico 23) han evolucionado en linea con las proyecciones y en el ultimo mes se han situado en la parte
alta de la proyeccion por el inesperado repunte de los a plazo de sociedades no financieras.

Grafico 22. TIPOS DE DEPOSITOS A LA VISTA. (%)
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En resumen, se presenta evidencia sobre la transmision de la politica monetaria a los tipos de interés bancarios
para el periodo reciente (jun-24 a dic-24), en que se constata que estan en linea con sus tendencias
historicas’ (después de incorporar a la estimacion de los modelos el periodo de subidas de tipos -jun-22 a
may-24-), para todos los productos de activo (hipotecarios variables, fijos, tipos de consumo y de empresas) y
también para los depdsitos a plazo. No ha ocurrido asi para los tipos de interés de los depdsitos a la vista, que
muestran una evolucion por encima de lo que les hubiera correspondido segun su comportamiento historico.

Tras el analisis de los ciclos de subidas y bajadas podemos afirmar que el sistema bancario espafiol es muy
competitivo pues ha sido capaz de amortiguar el ciclo de subidas en los tipos de crédito a familias y de
repercutir las bajadas con mayor intensidad a todas las carteras del crédito.

11: En ambos casos se refieren a los tipos de interés sintéticos, ponderando los tipos de interés de los nuevos depdsitos de familias por su volumen y los tipos
de interés de los depdsitos de empresas por su volumen. En el caso de los depésitos a la vista, la nueva produccion es exactamente igual al stock y se
corresponde con el volumen total de depdsitos a la vista de las familias y empresas.

12: Este mismo ejercicio se ha realizado sin incorporar el tltimo periodo de subidas de tipos de interés (jun-22 a may-24) a la estimacion de los modelos, y se
ha obtenido los siguientes resultados: a) para los tipos de activo, las previsiones han estado por encima de las tendencias observadas en los tipos hipotecarios
variables y fijos, en los de consumo, y en los de empresas hasta y mas de 1 millén €, incluso en algunos casos mas alla de la banda inferior. b) para los tipos
de pasivo, las previsiones se han situado muy por encima de lo observado en el caso de los tipos de los depésitos a la vista, y por debajo de lo observado en
los tipos de depdsitos a plazo aunque cercanas a la banda superior.
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AVISO LEGAL

El presente documento no constituye una "Recomendacion de Inversion" segun lo definido en el articulo 3.1 (34) y (35) del
Reglamento (UE) 596/2014 del Parlamento Europeo y del Consejo sobre abuso de mercado ("MAR"). En particular, el
presente documento no constituye un "Informe de Inversiones" ni una "Comunicacion Publicitaria" a los efectos del articulo
36 del Reglamento Delegado (UE) 2017/565 de la Comision de 25 de abril de 2016 por el que se completa la Directiva
2014/65/UE del Parlamento Europeo y del Consejo en lo relativo a los requisitos organizativos y las condiciones de
funcionamiento de las empresas de servicios de inversion ("MiFID 11").

Los lectores deben ser conscientes de que en ningun caso deben tomar este documento como base para tomar sus
decisiones de inversion y que las personas o entidades que potencialmente les puedan ofrecer productos de inversion
seran las obligadas legalmente a proporcionarles toda la informacién que necesiten para esta toma de decision.

El presente documento, elaborado por el Departamento de BBVA Research, tiene caracter divulgativo y contiene datos u
opiniones referidas a la fecha del mismo, de elaboracion propia o procedentes o basadas en fuentes que consideramos
fiables, sin que hayan sido objeto de verificacion independiente por BBVA. BBVA, por tanto, no ofrece garantia, expresa o
implicita, en cuanto a su precision, integridad o correccion.

El contenido de este documento esta sujeto a cambios sin previo aviso en funcién, por ejemplo, del contexto econémico o
las fluctuaciones del mercado. BBVA no asume compromiso alguno de actualizar dicho contenido o comunicar esos
cambios.

BBVA no asume responsabilidad alguna por cualquier pérdida, directa o indirecta, que pudiera resultar del uso de este
documento o de su contenido.

Ni el presente documento, ni su contenido, constituyen una oferta, invitacién o solicitud para adquirir, desinvertir u obtener
interés alguno en activos o instrumentos financieros, ni pueden servir de base para ningun contrato, compromiso o decisién
de ningun tipo.

El contenido del presente documento esta protegido por la legislacion de propiedad intelectual. Queda expresamente
prohibida su reproduccion, transformacion, distribucion, comunicacion publica, puesta a disposicion, extraccion,
reutilizacion, reenvio o la utilizaciéon de cualquier naturaleza, por cualquier medio o procedimiento, salvo en los casos en
que esté legalmente permitido o sea autorizado expresamente por BBVA en su sitio web www.bbvaresearch.com.
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